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LOS MODELOS DE VALORACION DE OHLSON Y FELTHAM-OHLSON: DIEZ ANOS DE
INTERPRETACION Y CONTRASTE EMPIRICO

Resumen: Muestro trabajo pretende hacer balance tras diez anos desde 1a publicacion de los
articulos de referencia sobre los modelos de Ohlson y Feltham-Ohlion. Para ello, se resume la
formulacidn original de los modelos, haciendo mencidn de la interpretacion econdmica de cada elemento
y de las diversas extensiones tedricas que los propios nutores u otros investigadores han propuesto, A
continuacion, se recogen esquemiticamente los trabajos emplricos que han trulado de contrastar los
modelos, ya sea en cuanto a su relevancia valorativa © a su capacidad predictiva, La fortalezs general
queda matizada por una serie dedebilidades coneretas, en vias de solueidn, 1o que nos inclinag a compartir
la idea de que los dos trabajos forman parte esencial de un mareo de valoracién, ain en desarrollo, que

llegard o ser robusto y aplicable.

Palabras clave: modelo de Ohlson;, modele de Feltham-Ohlson; valoracion basada en datos
contables,

Abserace: This is a survey study on the Ohlson and the Feltham-Ohlson models afler ten years
since the seminal articles were published. We summarize the onginal formulation of the models, the
economic interpretation of each element, and the theoretical extensions proposed by the authors or other
resenrchers. Then, we expose schematically the empirical issues that had tried 1o make a confrontation
of models by their predietive or evaluative eapacity. The general strength is affected with several certain
wenknesses, but in the process to get solved, induce us to share the iden that both models are an essential
part of a developing valuation framework which will become robust and applicable.

Keywords: Ohlson Maodel; Feltham-Ohlson Maodel; Accounting data -Based Valuation,

Résumé: C'est une éude d'apergu sur 1'Ohlson et les modéles de Feltham-Ohlson aprés dix ans
puisque les articles séminaux ont été édités. Nous récapitulons la formulation originale des modéles,
I"interprétation économique de chaque élément, et les prolongements théoriques proposés par les
auteurs ou d'autres chercheurs, Puls, nous exposons schématiquement les questions empirigues qui ont
essaye de contraster les modéles soit par son importance évaluative ou predictive. La foree générale est
affecté avee plusieurs certaines faiblesses, mais dans le processus pour obtenir solution, nous induisent
avoir Midée que les deux modeles sont une partie essentielle d'un eadre de développant d'évaluation qui

deviendra robuste et applienble.

Mots-clés: Modéle d'Ohlson ; Modéle de Feltham-Ohlson; valuation basé sur 'information
Comptable.
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1. INTRODUCCION

A mediados de los anos 90, los trabajos de Ohlson y Feltham-Ohlson
provocaron un enorme impacto en la investigacion contable aplicada al
mercado de capitales. Estas publicaciones formalizan el desarrollo de un
modelo de valoracién que habia ido configurandose en el altimo medio
siglo, destacando, como antecedentes, las aportaciones de Preinreich
(1938), Edwards y Bell (1961)' y Peasnell (1981, 1982).

Estos autores desarrollaron la idea de que las medidas del resultado
contable se pueden interpretar como subrogados objetivamente medibles
del resultado economico no observable. El modelo resultante recibid el
nombre de «Residual Income Valuation» (RIV) en la literatura
anglosajona, que se puede traducir literalmente como «valoracion de
resultados residuales», aunque quiza el nombre mas utilizado en nuestro
pais sea «modelo de valoracion de resultados anormales».

Otros trabajos fundamentaleé son los de Modigliani y Miller (1958,
1961), donde se plantea la irrelevancia de la politica de dividendos, segin
la cual se pueden sustituir los resultados actuales por dividendos en las

b Por este motivo, el modelo de valoracion ha recibido el nombre de EBO (Edwards-Bell-
Chlson).
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valoraciones, puesto que el modelo de resultados anormales es conceptualmente
equivalente al modelo de descuento de dividendos.

Las investigaciones contables sobre este modelo se desarrollan dentro del
paradigma utilitarista y, en concreto, del enfoque del comportamiento agregado
del mercado, cuyo objetivo es la evaluacién de la incidencia de las magnitudes
contables en las variables bursatiles.

Los modelos de Ohlson y Feltham-Ohlson proporcionan una funcién de
valoracion integrada en un completo marco de premisas relativas al valor y a
los datos contables. Este sistema de elementos, coordinados por la légica de
una serie de supuestos econoémicos razonables, ha resultado muy atractivo para
los investigadores dedicados al estudio de multiples aspectos de la valoracién
en su doble perspectiva contable-financiera, hasta el punto de que todos ellos
reconocen en los modelos una aportacion relevante, que sirve de base mds o
menos solida para otros estudios.

Son numerosas las criticas a diversos aspectos del modelo: desde las
restrictivas premisas, que no siempre sc consideran pertinentes; hasta las
dificultades para estimar los resultados anormales futuros (dindmica de la
informacioén lineal no ajustada a la realidad); pasando por la falta de adecuacion
de la informacién contable a la aplicacién de los modelos.

Pero también se destacan de forma persistente algunas ventajas, como: la
independencia respecto a los cambios de politicas contables; el menor efecto de
los errores de estimacion de variables que en otros modelos de descuento de
rentas; su vinculacion con cl analisis de creacion de valor; o las aportaciones al
estudio de los efectos del conservadurismo contable.

Al tiempo que se han hecho importantes avances en el plano tedrico,
proponiendo extensiones a los modelos que subsanen una u otra dificultad; los
trabajos empiricos han obtenido resultados diversos, tanto en lo que se refiere a
la relevancia valorativa como en lo relativo a la capacidad de los modelos para
predecir ¢l valor de mercado.

Elresto del trabajo se estructura de la forma siguiente: en el segundo apartado
se aborda la formulacién de los modelos; en el tercer apartado se interpretan los
modelos desde la perspectiva econémica, mencionando los puntos fuertes y
débiles que detectamos; también se recogen las extensiones de los modelos que
han ido proponiendo diversos autores; en ¢l cuarto apartado exponemos de forma
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sintética los variados intentos de contraste empirico de los modelos; para terminar
con las conclusiones, donde recapitulamos para destacar las principales
aportaciones que, e¢n nuestra opinién, han deparado estos dicz afios de

investigacion.

2. LA FORMULACION DE LOS MODELOS

Destinamos un apartado separado para cada uno de los dos modelos, aunque
el modelo de Feltham-Ohlson es, en realidad, una cxtension del modelo de

Ohlson.

' 2.1. El modelo de Ohlson
El modelo se construye sobre tres supuestos o premisas basicas:

= En primer lugar, el modelo de valoracion neoclasico de descuento de
dividendos esperados.
« En segundo lugar, la relaciéon de excedente limpio en Contabilidad.
- En tercer lugar, un modelo lineal que delimita el comportamiento
l estocastico de las series temporales de resultados anormales y que el autor
denomina «dinamica de la informacion lineal».

Todo ello bajo un entorno de ncutralidad al riesgo?®, es decir, considerando
que la tasa de descuento es la tasa libre de riesgo y las expectativas de los
inversores son homogéneas. Adicionalmente, Rf se considera constante, de
manera que se satisface una estructura no-estocdstica de periodos uniformes.

Premisas

a) El modelo de descuento de dividendos estipula que el valor de mercado
de los fondos propios de una empresa (Pt) es igual al valor actual de su
dividendos esperados futuros (Et[dt]) descontados a la tasa de interés
libre de riesgo (Rf). '

S EJ [dcfﬂ']

B - (1+R,)

- _hhh-,‘ = SN —

' Ohlson (1995) serala que el riesgo especifico de la empresa (coste de capital) se puede
sustituir por R, como factor de descuento.
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b)

El valor de los dividendos, dt puede ser negativo, en cuyo caso, las
aportaciones al capital superan a los resultados repartidos. Por ello, Ohlson
denomina a la variable «dividendos netos».

La relacion de excedente limpio asume que el crecimiento del valor
contable de los recursos propios es inicamente consecuencia del resultado
generado en el gjercicio, una vez deducidos los dividendos.

B =B, +x —d,

Para su cumplimiento es necesario vincular los datos contables, de forma
que todos los flujos pasen por la cuenta de pérdidas y ganancias®, es decir
que se informe de todos los cambios en el valor en libros de los fondos
propios (bvt) ya sea como resultado contable (xt) o como dividendos (dt).

De este modo, en la ecuacion de descuento de dividendos asumida en la
premisa anterior, se pueden sustituir los dividendos por el resultado
contable y el valor contable de los recursos propios. Ademas, permite
cumplir la condicion de irrelevancia de la politica de dividendos propuesta
por Modigliani y Miller. Podemos comprobar cémo por cada unidad
monetaria de incremento del dividendo, se produce una disminucion igual
en el valor contable de los recursos propios; aunque las variaciones de los
dividendos no provocan variaciones en los resultados del mismo gjercicio:

o8B,

) = oy

od,

ax,

od,

¢) La tercera y mas controvertida premisa propone una pauta para ¢l
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comportamiento de la seric temporal de los resultados anormales,
relacionando los resultados anormales del periodo actual con los del
periodo siguiente. Se¢ trata de una relacion lineal y estacionaria, que Ohlson
denomina relacién «dinamica de la informacién lineal»:

! Este es el fundamento para calewlar el compreliensive income, ahora obligatorio en los
informes contables de U.S A, Las normas internacionales lo acaban de introducir en Espana
en el presente adio, para las empresas obligadas a presentar sus cuentas anuales de acuerdo

con dicha normativa.

e




.%]4.] = m.\’;f +V' -+ ED/P.;.H

%»I =YV, o %,H-I

Los resultados anormales ( X ) se definen como la diferencia, en cada
periodo, entre los resultados contables (xt) y los resultados normales
esperados. Estos tltimos representan el rendimiento exigido o requerido
por los inversores a la empresa sobre el capital invertido al inicio del
periodo, esto ¢s, €l valor en libros de los fondos propios multiplicado por
la tasa de interés esperada (Rf Bt-1).

"'ﬂ = [—
x,=2x,—-RB,,

0 0 5 . . . s
0 b £9,.1 son los términos impredecibles de la perturbacién (el error
en cada estimacion) de valor medio cero.

i es el parametro de persistencia de los resultados anormales, que se
restringe para que sea no negativo y menor que uno ( 0 =w <1 ); es el
parametro de persistencia de la «otra informacién», esto cs, ¢l efecto de
los sucesos futuros no reflejados en los resultados anormales actuales, y
estd sujeto a las mismas restricciones derango (0 < <1 ).

X5 v
El parametro de persistencia de resultados U especifica una dinamica
autorregresiva lineal para ¢l desarrollo de los resultados anormales
respecto a los resultados anormales esperados del proximo periodo:

5-; [_%1_1] E:‘ [%4—1‘] = m.\-;‘ +V‘, - !.‘%’P.f"—l

Las variables V, VV,,, representan «otra informacién», distinta a la
contenida en los resultados anormales actuales. En tcoria, recogen los
sucesos relevantes para la valoracion que afectan a los estados financieros
y no tienen relacion con los resultados anormales actuales y pasados.
Ohlson usa esta variable en la férmula como un factor de correccion para
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reflejar informacién no contable, aunque esto no se especificaba® en el
trabajo original de 1995. En trabajos posteriores, Ohlson (1999) subraya
la importancia de esta variable y sugiere la posibilidad de hallarla a partir
de las predicciones de los resultados contables del siguiente periodo que
hacen los analistas.

Particndo de las tres premisas mencionadas, Ohlson llega a su formula
basica, de valoracion para un periodo.

P =B +ax'+a.,, donde

(6 1+ R,
0’-|=_"'___'_"20 ¥y o, = 4 =0
1+ R, — *T(A+R, —0)1+R, —7)

2.2. El modelo de Feltham-Ohlson

El propio Ohlson, junto con Feltham, rcaliza algunas modificaciones al
modelo para separar las rentas y los elementos patrimoniales implicados o
procedentes de actividades econéomicas, por un lado, y financieras, por otro; en
respuesta a las desviaciones quc la contabilidad conservadora produce en el
modeclo: incremento de los resultados anormales futuros, en proporcién a la
subestimacion de los activos operativos en el balance.

Asi, el modelo de Feltham-Ohlson se apoya en las mismas premisas iniciales
del modelo de Ohlson, pero modifica la dinamica de la informacion lineal para
reflejar el tratamicento separado de las actividades financieras y operativas.
Adicionalmente, se introduce una premisa sobre los activos financicros de la

cmpresa.
L.as dos primeras premisas, a) y b), son exactamente iguales.

c) La relacion de interés neto (NIR) estipula que ¢l valor actual neto del
rendimiento de los activos financieros netos (fat) de una empresa ¢s cero,
sicndo la tasa de interés (it) constante, con una estructura temporal no
estocastica. Ademas, la relacion de interés neto determina la contabilidad de
los activos y los pasivos financieros, de manera que su valor en libros y su
valor de mercado coinciden.

i,=R, fa

i1

* Esta es la razén de que fuera inicialmente ignorado por la mayoria de los trabajos de
investivacion que trataban de contrastar el modelo.




De acuerdo con Feltham-Ohlson, la relacién de interés neto implica
también que los resultados anormales operativos tienen igual valor que
los resultados anormales especificados en el modelo de Ohlson: ox;' = X7

d) Las relaciones de la dinamica de la informacion lineal del modelo Feltham-
Ohlson asumen que la informacién de los inversores queda representada
en el momento t por las siguientes ccuaciones.

i a 0 0
3:.\‘“: =(0IIO'Y1' -4 (1)1201:1‘ +Vl.l + E 1+l
0

4 @ 0
oan = W,,0a, +V, + E 2,141
0 95
\//l(j.:-*-l:Ym ; FEA

| U/ (8]
1 0 L8]
i Vil =YY <4 E 4,41

donde las variables y los parametros sc¢ definen como sigue.

- Relacién de los activos financieros (FAR): implica que los dividendos
(dt) menos los flujos de caja procedentes de las operaciones (ct) reducen
directamente el saldo final de los activos financieros (fat), pero no influyen
sobre el interés obtenido durante el periodo (it) (de acuerdo con Modigliani

3 y Miller).

fa, = fa,_, +i -(d, —=¢,)

« Relacién de los activos operativos (OAR): funciona igual que la relacion
de excedente limpio en el modelo de Ohlson e implica que la variacion
de los activos operativos (oat) a lo largo del periodo (t-1,t) es igual a la
diferencia entre los resultados operativos (oxt) y los flujos de caja (ct).

oa, =oa,_, +ox, —c,

Estas dos relaciones se reconcilian a través de la ecuacién #Y, = /4, +04, 1o que
implica que, al final del periodo, la parte del resultado que procede de los flujos
de caja operativos pasa a formar parte de los activos financieros.

- Relaciéon de resultados operativos anormales (AOER): A partir de la
relacién de los activos financieros, la relacién de los activos operativos,
la descomposicion en actividades operativas y financieras, y la relacion

ot ol
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del interés neto, Feltham-Ohlson definen los resultados anormales
operativos como:

- == ot
ox, =ox,—R,0aq,_,

donde los resultados operativos sc hallan como: ox, =x —I

El parametro de persistencia de la variable «otra informacién» se
restringe a h’l ' <1

El parametro de persistencia de los resultados anormales se restringe
a 0=sw, <1

El parametro de conservadurismo contable se restringe a®,, = 0.

E 1 parametro de crecimiento de los activos operativos se restringe a
1fSw,, <R, +1-

Las variables «otra informacion» del modelo Feltham - Ohlson
( Vi, YV, ) scpueden estimar como en el modelo de Ohlson, pero en
este caso hay que corregir las estimaciones contables del valor en dos
elementos relevantes a efectos de valoracioén: los resultados anormales
opcrativos y los activos operativos. Por esta razdn, las recientes
actualizaciones del modclo Feltham-Ohlson (Liu & Ohlson, 2000)
incorporan las predicciones de los analistas tanto de resultados como
de crecimiento de los activos.

i

Vl = E:|: 5 ¢+t:|—0)||0_x':' _Q)l._,f)c]!r ’\.' V.‘..: = E’ [(_‘!f_a,ﬂ ]—(1)31{):1?'

El problema es que las predicciones que hacen los analistas de los resultados
operativos y de los activos operativos no suclen estar disponibles. Por lo que
habria que deducir los resultados anormales operativos a partir de las
predicciones de resultados de consenso de los analistas para el periodo t+1,
mediante la ecuacion E, [.r;',,] = fv,., - R,bvy la sugerencia de que los resultados
anormales operativos coinciden con el valor de los resultados anormales tal
como se definieron en el modelo de Ohlson. Las predicciones de activos
operativos ( EﬂEr'h m] ) se pueden aproximar mediante las predicciones de
crecimiento general a corto y medio plazo, normalmente disponibles junto
con las predicciones de resultados.
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En conclusién, la funcién de valoracion para los fondos propios puede
expresarse del siguiente modo:

P =B +a,0x +o0a +pev,
o, . w, (1 R,
1+R, —w, (+R, —wu)(l+ R, —w,)

(I»R, o,

(1+ R, =, )1+ R, =Y,) 1+ R, ~7,)

donde o, =

v B =([3|2B )=

De manera que, para una perpetuidad, la funcién de valoracion del modelo
Feltham-Ohlson se expresa como

o v“—“iﬂﬂ
P e 2d
T =]

(I¥R,

donde los efectos de los parametros de persistencia y conservadurismo,

®,, V ®, el parametro de crecimiento, ©,, ,y las variables de «otra
informacién», V, YV, , deberian quedar incorporados dentro de la
prediccion sobre resultados anormales operativos y activos operativos
futuros. El segundo término de la férmula se interpreta como el fondo de
comercio de la empresa — la diferencia entre los valores de mercado y en
libros de las actividades operativas. Tomando en consideracion las
definiciones de los resultados anormales operativos y las dos variables de
correccién para «otra informacién» V,, VVa, , el modelo de Feltham-
Ohlson explica el fondo de comercio mediante los resultados anormales
futuros, el cambio en los resultados anormales, los activos operativos y el
cambio en los activos operativos.

3. INTERPRETACION ECONOMICA Y EXTENSIONES TEORICAS

Tanto el modelo de Ohlson como ¢l modelo de Feltham-Ohlson expresan el
valor de los fondos propios de una empresa como una funcién lineal del valor
en libros (valor de la riqueza) y de los resultados anormales esperados futuros®

! ¥ para la estimacion de estos, va a depender de los resultados anormales actuales, de su
evolucion hasta el momento actual, y consecuentemente, también de los dividendos actuales
y su evolucion reciente,
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(valor de la renta). Los modeclos utilizan la propiedad de excedente limpio de
los fondos propios para trasladar el anilisis de valor desde el descuento de
dividendos esperados al valor en libros mas el valor actual de los resultados
anormales esperados.

LLa propiedad de excedente limpio sitiia ambos modelos® en la linea del
principio de irrelevancia de la politica de dividendos de Modigliani-Miller y de
la propicdad de desplazamiento del valor de los dividendos: el valor de mercado
se reduce en la misma medida que los dividendos (euro por euro) porque 1) el
reparto de dividendos reduce s6lo la parte de activos financieros del valor en
libros, y se asume que los activos financieros se reflejan a valor de mercado;
pero 2) los dividendos no afectan a las expectativas actuales para la secuencia
de resultados anormales ( E¢dc* 1. } ). Sin embargo, los dividendos reducen las
expectativas de resultados en los periodos posteriores. Los dividendos hoy
disminuyen los resultados futuros mediante una reduccion del valor en libros
actual, concretamente, de los activos financieros netos. Esta ultima implicacion
de los modelos de resultados anormales se interpreta como un principio de
separacién entre creacién de riqueza y distribucion de riqueza y sc considera
una de las principales ventajas de los modelos. Pero hasta aqui el modelo no
anade nada al de resultados anormales.

La dinamica de la informacion lineal proporciona una estructura de evolucion
en ambos modelos a los resultados anormales (operativos, en su caso) al
obligarles a satisfacer un proceso autorregresivo y a converger a cero en la
perpetuidad. Esto se consigue con las restricciones impuestas al parametro de
persistencia de los resultados anormales: 0=w,, <1 , donde la desigualdad
hacia uno fuerza a los resultados anormales a reducirse gradualmente.

A la variable adicional «otra informacién»’ que incorpora el modelo de Ohlson
(v el de Feltham-Ohlson) sc le dota de la misma cstructura para explicar su
persistencia. En el modelo de Ohlson esta restringido aser 0<y <1 ,yenel
modelo de Feltham-Ohlson, |Y1_:| <1 , para asegurarse de quc los sucesos
aleatorios que afectan a la variable «otra informacién» no tienen efectos a largo
plazo ( £, [i."f".l ] —» 0 cuandot — o= ). Estas restricciones concuerdan con el
razonamiento econémico que nos inclina a aceptar intuitivamente una reduccion
de los resultados anormales por efecto de la competencia; y, del mismo modo,

o Para el modelo de Feltham-Ohlson se requieren: la relacion de los activos financieros y la
relacion de los activos operativos, ademas de la relacion de excedente limpio,

* Esta variable, de media cero, recoge los ajustes necesarios para incorporar otra informa-
cion relevante para la prediceian (va sea de renta o de riqueza).
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que las expectativas actuales de resultados no se ven afectadas por sucesos no
observables del futuro lejano.

La contribucién del Modelo Feltham-Ohlson al Modelo de Ohlson se apoya
en la premisa de que, en general, el valor en libros y el valor de mercado de los
activos financieros coinciden; mientras que, en un contexto de contabilidad
conservadora, los activos operativos tienen valores de mercado superiores en
media a los valores en libros. El Modelo Feltham-Ohlson excluye el crecimiento
como variable relevante para el valor si, y sélo si, la contabilidad es insesgada.
La contabilidad conservadora genera un sesgo de reduccion sistematica en el
valor en libros y un sesgo contrario de incremento de los resultados anormales
operativos, dependiente del crecimiento.

En el segundo modelo la actividad operativa refleja el resultado de todas las
actividades excepto las puramente relacionadas con prestar y tomar prestado,
que cumplen tanto la relacion de interés neto (NIR) como la relacion de los
activos financieros (FAR). Aunque el modelo puede extenderse para reflejar las
actividades financieras que no satisfacen la relacion de interés neto.

La dinamica de la informacién lineal del Modelo de Ohlson se puede utilizar
en el Modelo Feltham-Ohlson adoptando supuestos y restricciones especificos
respecto a los parametros de conservadurismo contable (®,, = 0) y crecimiento
(12, <R, +1). Concretamente, la condicién de igualdad del conservadurismo
implica contabilidad insesgada, de manera que la cotizacion iguala al valor en
libros y ambos modelos se hacen equivalentes.

La funcion de valoracién Feltham-Ohlson en un contexto de contabilidad
conservadora (cotizacién superior a valor en libros), reflejada por la condicion
de desigualdad ®;, =0 | es similar pero contiene un ajuste adicional para
moderar el efecto de los activos operativos. El analisis de Feltham-Ohlson
muestra que el crecimiento y el conservadurismo tienen efecto «sinergia», porque
el valor de mercado® y el cambio en el valor de mercado son mas altos de lo que
corresponderia conforme a los resultados si, y s6lo si, ademés de ser conservadora
la contabilidad, se espera que los activos operativos crezcan.

& Este fondo de comercio no registrado puede interpretarse como menor valor registrado de
los actives existentes o anticipacion de inversiones futuras con valor actual neto positivo.
Pues bien, la contabilidad conservadora permite la existencia de resultados anormales in-
cluso en ausencia de inversiones futuras con valor actual neto positive, debido a la
infravaloracion de los activos que hace el valor en libros

Contaduria Universldad de Antloquls - Mo, 47 Medellin, Jullo - diclembre de 2005 l 3 7



Tascdn, Tapia,Fanjul: Los modelos de valoracion de Ollson y Feltham - Ohlson: Diez afos...

Ohlson considera que las politicas contables normalmente no tienen efecto
sobre la valoracion final porque el conservadurismo subestima el valor en libros
de los activos operativos pero su efecto se compensa con un incremento
correlativo en los resultados anormales futuros. El parametro de crecimiento de
los activos operativos tiene un limite superior ®,, <R, +1 para eliminar
paradojas de crecimiento. El limite inferior w,, =1 excluye la convergencia
absoluta en los cdlculos de valor actual de los resultados operativos anormales
esperados y los flujos de caja esperados.

3.1. Puntos fuertes y débiles del planteamiento tedrico

Los modelos de Ohlson y Feltham-Ohlson tienen la ventaja de proporcionar
una funcién de valoracion integrada en un completo marco de premisas rclativas
al valor y a los datos contables. La primera limitacion es que algunas de estas
premisas pueden resultar bastante restrictivas, pero el propio Ohlson considera
que muchos de los rasgos clave de los modelos funcionan en condiciones mas
generales. La segunda limitacion es que los modelos estian construidos para ser
aplicados en mercados en equilibrio, sin arbitraje y por inversores neutrales al
riesgo con expectativas homogéneas, lo que también resulta dificil de cumplir.

La fortaleza de los modelos de valoracion de resultados anormales es que,
manteniendo una estructura de valoracion consistente con el modelo de descuento
de dividendos. utilizan directamente los determinantes de la creacion de valor,
va que ¢l resultado anormal surge precisamente cuando la rentabilidad financiera
de la empresa ¢s superior a la tasa de rendimiento esperada. Esto vincula las
predicciones tanto con la actividad econémica de la empresa como con la
estructura de los datos contables de la misma.

3i bisn el modelo de descuento de resultados anormales es formalmente
equivalente al modelo de descuento de dividendos, se puede apuntar una ventaja
del primero sobre el segundo, y es que al calcular el valor como suma de dos
partes, una de las cuales es conocida con seguridad, ¢l efecto de un mismo error
en la estimacion de las variables sera siempre inferior’. Eso no evita, sin embargo,
que exista el mismo tipo de incertidumbres en la estimacion de los resultados
anormales futuros y en la estimacién de los dividendos futuros.

® Y en empresas cuyo valor patrimonial tenga una ponderacion mas alla, los errores por
estimacion tendréin un efecto menor sobre el valor final,
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Adicionalmente, ambos modelos incorporan una tercera variable «otra
informacién» que no contemplaba el modelo de descuento de dividendos, dando
entrada a otra fuente de valor ausente de la informacién contable que recoge ¢l
modelo de resultados anormales. El problema en este caso es la identificacion
de las causas y la cuantificacién'® de esta necesaria variable.

Una ventaja para la aplicacion empirica del modelo original de Ohlson,
extensible al modelo de Feltham-Ohlson, es que no requicre predicciones sobre
dividendos futuros (consistente con el principio de irrelevancia de los dividendos
de Miller & Modigliani, 1961) ni premisas adicionales sobre el cdlculo del
valor final.

En cuanto a la dinamica de la informacién lineal, en palabras de Richardson
y Tinaikar (2004, p. 228), s una forma simple pero elegante de relacionar los
datos contables actuales con el valor de los dividendos futuros esperados; pero
no exenta de criticas. Asi los citados autores coinciden con Myers (1999) en
que no se consigue capturar el proceso de valoracion del mercado, dejando
mucho espacio al analisis fundamental. Barker (2001, p. 181-183) identifica
dos problemas:

1) El primero es que la estimacion de rendimientos anormales no es
independiente de la estimacién de dividendos. Un parametro de
persistencia constante fuerza una de s6lo dos premisas posibles sobre los
dividendos futuros: o todos los beneficios se pagan en forma de dividendos;
o bien los resultados reinvertidos generan un rendimiento igual al coste
de capital. Esto es claramente restrictivo, puesto que implica un valor
actual neto nulo para cualquicr nuevo proyecto de inversion.

2) Elscgundo se refiere a la rentabilidad financicra de los activos existentes.
Si las rentabilidades financieras de una empresa cn distintos periodos no
estan relacionadas de forma directa, no se puede extrapolar el rendimiento
futuro a partir del actual. El parametro atribuye una relevancia econémica
a la rentabilidad financiera que puede estar notablemente distorsionada.
El analista puede corregir la distorsion, pero cllo le obliga a conocer la
relacion de los datos contables con el fundamento econémico de la
actividad de la empresa. Y con ello se elimina una de las principales
ventajas del modelo: no tener que prestar atencion a las practicas contables
empleadas.

1" ¥a hemos comentado que en un trabajo posterior, Ohlson sugiere que esta variable se estime
a partir de las predicciones de resultados de los analisias,
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Una ventaja destacable que se atribuye al modelo de Ohlson es precisamente
esa independencia de los cambios en las pricticas contables, ya que compensa
las distorsiones en ¢l valor en libros con un incremento o disminucion de los
resultados anormales. Sin embargo, esto dificilmente puede suceder con
beneficios o pérdidas que no se reflejan ni en el balance ni en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y, en general, no deberia suplir las desviaciones de la
relacion de excedente limpio.

Un inconveniente del modelo de Ohlson es que esta disefiado para
contabilidad no sesgada, por lo que entiende que los datos de los estados
financieros reflejan el verdadero valor econémico (de mercado) de las variables.
Dado que las practicas contables suelen ser conservadoras (tienden a distorsionar
el valor en libros, especialmente en la parte de los activos operativos) se
infravaloran los fondos propios. El modelo Feltham-Ohlson trata de solventarlo,
pudiendo considerarse que la aportacion mas importante es precisamente ¢l
ajuste anadido para ¢l conservadurismo, proporcional a los activos operativos
de la empresa.

Asi, el Modelo de Feltham-Ohlson, constituye una aportacién a la
investigacion sobre conservadurismo contable, en tanto se ocupa del origen de
la contabilidad conservadora pero también de su uso en la valoracion. En el
modelo se pueden identificar las tres formas de conservadurismo generalmente
reconocidas: 1) utilizacion de politicas y métodos contables conservadores (ex-
ante); 2) no registro de los resultados positivos esperados hasta que se hayan
realizado (ex-antc); y 3) asimetria en el reconocimiento de los resultados
esperados (ex-post). Zhang (2000) destaca, en este sentido, la aportacion de los
modelos de Ohlson y Feltham-Ohlson respecto a la relaciéon entre contabilidad
conservadora y crecimiento y sus cfectos para la valoracion.

Pero la aplicacion del modelo no esta exenta de dificultades. En teoria, la
descomposicion de los datos contables en financieros y operativos deberia
simplificar la valoracion al prescindir de las actividades financieras, irrelevantes
para la valoracion. En la practica, sin embargo, la separacion de partidas del
balance, pero especialmente de la cuenta de pérdidas y ganancias, plantea algunos
problemas, debidos en parte a la presentaciéon de informacién incompleta y
también a los cambios de normas contables.
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3.2. Extensiones teoricas de los modelos

Loy Lys (2000), en la revision que realizan del EBO, afirman que los trabajos
iniciales de 1995 tan sélo son un punto de partida para ir mejorando el modelo,
incorporando elementos que permitan una mayor aproximacion a la realidad.
Aunque a lo largo de estos afios han aparecido diversas modificaciones, las
aplicaciones del modelo siguen siendo basicamente las mismas, y muchos
trabajos teéricos no han quedado respaldados todavia por suficiente investigacion
empirica.

Asi, a nivel teérico, tras las publicaciones de 1995, Feltham y Ohlson (1996)
se ocupan de los efectos que tienen las depreciaciones y amortizaciones sobre
el modelo. Su analisis identifica las politicas de amortizacion que proporcionan
una contabilidad insesgada (conservadora), lo que a su vez conducira a que la
diferencia, por término medio, entre el neto patrimonial y el valor de mercado
sea cero (distinto de cero). Ademas, si la contabilidad es conservadora y existe
crecimiento empresarial, los resultados anormales, en término medio, no
coincidiran con los resultados contables.

Stark (1997) realiza un exhaustivo analisis teérico de las circunstancias en
las que la relaciéon de excedente limpio es relevante para la valoracion obtenida
con ¢l modelo de Ohlson y encuentra algunos casos en los que no es asi.
Cuestiona, de este modo, la validez de un supuesto fundamental para el modelo.

Ohlson y Zhang (1998), asi como Zhang (2000) se ocupan de los efectos que
el conservadurismo contable gencra ¢n ¢l modelo. En concreto, Ohlson y Zhang
(1998) extienden el trabajo de Feltham y Ohlson (1996) para analizar los ajustes
del devengo en el contexto tedrico del modelo de valoracion. Por su parte, Zhang
(2000) examina cémo afecta el conservadurismo contable a la relacion existente
entre las cifras contables y el precio de mercado de la empresa''. De su trabajo
destaca la evidencia de que ante un crecimiento empresarial positivo, la
ponderacién del valor contable de los recursos propios es negativa. Es decir, el
crecimiento afecta a las ponderaciones del valor contable de los recursos propios
y de los resultados empresariales en el contexto del modelo de Ohlson.

Ohlson y Zhang (1999) se ocupan del problema de la determinacion del
valor en los horizontes temporales, cuando se realizan aplicaciones empiricas

" No considera la existencia de «otra informacién», Su trabajo entronca con el realizado
por Penman {1998).
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del modelo de Ohlson (1995). Siguiendo con las cuestiones metodolégicas,
Ohlson (2000A) identifica los problemas relacionados con la aplicacion del
modelo, haciendo una mencién especial a los casos en los que no se cumple la
relacion de excedente limpio.

Feltham y Ohlson (1999) reformulan el modelo basindose en la condicion
de excedente limpio y en la ausencia de arbitraje en los mercados financieros,
extendiendo la estructura tedrica al caso mas general en el que los tipos de
interés son estocasticos y los resultados anormales estan correlacionados con
factores de riesgo que afectan al resto de la economia.

Pope y Wang (2000) desarrollan un modelo de valoracién en el que los
resultados anormales, el valor contable de los recursos propios, los tipos de
interés y la tasa de descuento, evolucionan estocdsticamente. Ademas, los ajustes
realizados debidos al riesgo también dependen de las betas contables, que reflejan
las covarianzas entre los resultados anormales y los tipos de interés a corto
plazo, y entre dichos resultados anormales y el riesgo de mercado

Lo y Lys (2000) concluyen que la superior corrclaciéon del modelo de
resultados anormales con las cotizaciones, respecto al modelo de descuento de
dividendos, se habia debido probablemente a que las predicciones de valores en
libros y beneficios estaban asociadas con la escala (valor total de los fondos
propios) en mayor grado que los dividendos. También cuestionan la aplicabilidad
del modelo en un horizonte de predicciones corto.

Ohlson (2000B), en respuesta a Lo y Lys (2000) asi como a Holthausen y
Watts (2001), examina ¢l comportamiento de las series temporales de los
resultados anormales, y cémo se relacionan éstas con la existencia de
oportunidades empresariales (proyectos con Valores Actuales Netos positivos).
En su desarrollo tedrico, el autor muestra que el modelo de Ohlson (1995) admite
la presencia de oportunidades empresariales con VAN positivo, negativo o nulo.
Asi, aunque los resultados anormales futuros fueran en promedio nulos, seria
posible la existencia de proyectos empresariales con VAN positivo, puesto que
los resultados anormales no sélo dependen de las oportunidades de negocio,
sino que también lo hacen de las normas contables. Una politica excesivamente
conservadora en el reconocimiento de beneficios puede ocasionar resultados
anormales nulos aun cuando la empresa se esté beneficiando de una posiciéon
competitiva muy favorable en su sector, y mantenga proyectos con VAN elevados.
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Yee (2000) incorpora «la adaptacion» en el seno del modelo de Ohlson. En
definitiva, se plantea la posibilidad que tiene la organizacion de terminar los
proyectos empresariales o bien de reemplazarlos por otros mas rentables (opcién
de adaptacién). Es decir, los resultados anormales futuros tendran un
comportamiento contingente, debido a la posibilidad que tiene la empresa de
adaptarse a las nucvas situaciones. Esto provoca una relacion no lineal entre las
cifras contables y el valor de la empresa, lo que esta en consonancia con las
investigaciones previas. Finalmente, ¢l autor propone el Teorema de la
Equivalencia que relaciona las tesis de Modigliani y Miller con las variables
del modelo. Asi, de todos los que conocemos, este es el primer trabajo que se
fija en una dimensién no apreciada hasta ahora de los resultados anormales: su
contingencia y, por lo tanto, la inclusién de la teoria de valoracion de opciones
en ¢l modelo. En Ohlson (2003), el autor defiende su modelo de quienes lo
acusan de ser incompatible con las opciones o con los proyectos de inversion
con VAN positivo.

Liu y Ohlson (2000) transforman la ecuacion de valoracion de Feltham-
Ohlson de manera que suprimen las variables relativas a «otra informacion»,
que no estaban definidas, y las sustituyen por variables de expectativas del
mercado; en concreto, utilizan las predicciones de los analistas sobre resultados
y sobre crecimiento a largo plazo. Esta extension del modelo es la que siguen
posteriormente Callen y Segal (2002) para su contraste.

El propio Ohlson (2001) recrimina la utilizacién de su modelo en version
simplificada, ignorando la variable «otra informacion», y propone una extension
del modelo de Ohlson utilizando las expectativas dec los analistas. Esta extension
coincide con el contraste de Dechow, Hutton y Sloan (1999) y el realizado por
Iniguez Sanchez (2003).

Begley y Feltham (2002) extienden el modclo de Feltham-Ohlson (1996)
teniendo en cuenta las aportaciones anteriores de Liu y Ohlson (2000) y Ohlson
(2001). En su trabajo, incluyen las estimaciones de los resultados anormales en
los dos afios siguientes, y estiman «otra informacion» sobre los resultados futuros
a partir de las inversiones realizadas en el pasado y dec las oportunidades de
crecimiento futuro. Ademas, realizan un analisis empirico que corrobora lo
establecido tedricamente.

Si bien este trabajo puede considerarse ¢l primer intento de sintesis entre los

modelos de valoracion basados en datos contables histéricos y los basados en
predicciones de datos contables, también suscita una paradoja: el propésito
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fundamental de los modelos de Ohlson y Feltham-Ohlson era obtener una
relacion entre las cotizaciones y las variables contables observables, asumiendo
una dinamica de la informacion lineal, pero para resolver las variables omitidas
los estudios anteriores han afiadido las predicciones de los analistas. Como
apuntan Richardson y Tinaikar (2004, p. 237), en el limite, si afiadimos las
predicciones de los resultados anormales de los analistas hasta un horizonte T y
afiadimos la prediccion de la cotizacién menos la prima de valor en libros,
como una expresion del valor en ¢l horizonte, no necesitamos las variables
contables o la dinamica de la informacién lineal en absoluto. De forma que el
modelo de resultados anormales se puede convertir en un modelo que explique
¢l precio de mercado a partir de predicciones, en lugar de datos contables.

Amor Tapia (2004) propone una forma alternativa de especificar la variable
«otra informacion» desarrollando un factor de expectativas a partir de una
descomposicién novedosa del PER (price earnings ratio). Con ello, consigue
aislar la parte de cxpectativas del mercado que no cubre la informacién contable,
relacionando de forma consistente el PER con el modelo de Ohlson.

Chot, O’Hanlon y Pope (2005) proponen una modificacién a los modelos de
valoraciéon basados en la informacion lineal, que acomode los efectos de la
contabilidad conservadora, porque creen que el sesgo negativo en la valoracién
de estos modelos sobre los valores de mercado procede de no considerar todas
las implicaciones de la contabilidad conservadora. El término de correccién del
conservadurismo recoge los efectos de medias distintas de cero tanto para los
resultados anormales como la variable «otra informacién». Esta tiltima variable
la miden a partir de las predicciones de los analistas.

4. EVIDENCIA EMPIRICA

Si bien los trabajos de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995) surgieron
como la formalizaciéon de un modelo de valoracion de empresas, han
proporcionado una base metodologica sélida para la investigacién contable
relacionada con el mercado. Desde una perspectiva empirica, encontramos dos

grades grupos de investigaciones:

= Trabajos que se ocupan de analizar la relevancia valorativa de las

magnitudes contables.
» Trabajos que se ocupan de la capacidad predictiva de la informacion

financiera.

144

—tacas LF

- — A EENERE



En general, el primer grupo acepta la estructura del modelo de Ohlson como
correcta, y se ocupa de identificar la informacion relevante para el mercado, el
modo en que los inversores interpretan la informacion contable y como la
trasladan a los precios. Las aplicaciones empiricas de los modelos unas veces
contrastan el efecto de los datos contables histéricos (Collins, Maydew y Weiss,
1997) y otras sus cambios. En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que el
modelo permite la inclusién de otra informacion relevante, para la prediccion
de los resultados futuros, distinta a la informacién contable contenida en fondos
propios y resultados. En definitiva, deja la via abierta para que el investigador
determine qué variables se deben emplear.

El segundo grupo se ocupa de investigar si el modelo de Ohlson presenta
alguna ventaja con respecto al resto de modelos habituales en la valoracion de
empresas (principalmente, descuento de flujos de caja y descuento de dividendos)
(Bernard 1995), de las formas de mejorar las predicciones'® sobre los datos
contables (Penman y Sougiannis, 1998); o de evaluar la utilidad de los modelos
en la seleccion de acciones con el objeto de obtener rendimientos anormales en
¢l mercado bursatil (Amor Tapia, 2004). Algunas de estas investigaciones,
implicita o explicitamente admiten que el modelo puede no estar correctamente
especificado o que puede mejorarse. Aunque también hay que apuntar quc varios
de estos trabajos omiten la dindmica de la informacioén lineal.

El hecho de que los modelos de valoracion de Ohlson y Feltham-Ohlson
hayan servido para que la investigacion empirica s¢ desarrolle en estas dos
ramas, nos hace reflexionar sobre la vinculacién entre datos contables historicos
y predicciones sobre evolucion de los mismos.

4.1. Evidencia empirica en torno a la relevancia valorativa

A continuacién se recogen cn una tabla los estudios empiricos mas relevantes
en esta linea de investigacion, resumicndo los objctivos, algunos datos sobre la
muestra empleada y los resultados conseguidos.

12 Richardson y Tinaikar (2004) incluyen en este apartado estudios sobre andlisis fundamental
(Frankel v Lee, 1995) v sobre ¢l coste de capital (Gebhardt, Lee ¥ Swaminathan, 2001).
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Tabla.l Principales investigaciones sobre
la relevancia valorativa de las variables del EBO

¢l modelo de Ohlson
(1995).

| Autor Ao |  Objetivo Mercado |  Muestra | Resultados Obtenidos
O'Hanlony | 1997 Investigar la Reino 1972-1993 | Los elementos de dirty
Pope relevancia valorativa | Unido surplus no tienen
de «dirty surplus» relevancia valorativa
Burgstahlery | 1997 | Analizar la existencia | Estados | 1976-1994 Existe un punto de
Dichev de relaciones no Unidos inferencia alrededor del
lineales entre el cual los inversores
resultado y el neto valoran la empresa con
patrimonial independencia de si es
liquidada o contintia con
sus operaciones
Collins, 1997 Investigar la EE.UU | 1953-1993 | Larelevancia valorativa
Maydew y relevancia valorativa de ambas cifras no ha
Weiss del neto patrimonial y disminuido va que la
los resultados pérdida de relevancia de
empresariales, en los los resultados se
ultimos 40 afios compensa por el
tncremento del neto
patrimonial
Garcia-Ayuso | 1998 Anilisis de los Espafia | 1990-1994 La especificacion
y Monterrey supuestos basicos del funcional de Ohlson es
modelo de Ohlson ¥ adecuada, sin embargo,
evidencia empirica la aplicacion empirica se
sobre posibles sesgos ve sesgada por las
del modelo. politicas contables y los
dividendos.
Hand y 1998 | Estudio de la variable | EE.UU. | 1974-1996 Los dividendos estan
Landsman «otra informacion» en correlacionados con la

variable «otra
informaciony, violando
de este modo la hipotesis
de desplazamiento de los
dividendos, o bien
indicando quec los
dividendos tienen un
papel importante al ser
indicativos de beneficios
futuros, violando, por
tanto, la hipdtesis de no
asimetrias en la
informacion.
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Tabla.l Principales investigaciones sobre
la relevancia valorativa de las variables del EBO

Autor Afio Objetivo Mercado Muestra Resultados Obtenidos
Penman 1998 | Desarrollo tedricoy | EE UU 1968-1993 | Describe relaciones no
empirico de las lincales entre las dos
ponderaciones que variables, Ademas,
tienen ¢l valor desarrolla las relaciones
contable de los entre los ratios BP y EP.
recursos propios y los
resultados contables
Collins, 1999 | Investigar la relacion | EE.UU 1974-1993 El neto patrimonial
Pincus y Xie entre los resultados actia, en este tipo de
negativos y cl ncto cmpresas, Como
patrimonial subrogado de la opcion
de abandono, o bien
como indicador de la
rentabilidad empresarial
futura,
Dechow, 1999 Evaluar las EE. Ul 1976-1995 Un modelo que
Hutton y implicaciones capitalice las
Sloan empiricas del Ohlson estimaciones de
(1995) incorporando beneficios
la dindmica proporcionadas por los
informativa junto con analistas, mejora cl
otras especificaciones modelo de Ohlson.Los
alternativas. esfuerzos por aplicar el
modelo de Ohlson tan
s6lo consiguen ligeras
mejoras con respecto a
los modelos
tradicionales.
Garcia- 1999 | Analizar la relevancia | Espana 1991-1994 | Encuentran una rclacién
Ayuso, de los resuliados convexa (no lineal) entre
Monterrey v anormales para la precios y beneficios.
Pineda vuloracion de Ademids confirman la

acclones.

utilidad de los resultados
anormales.
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Tabla.l Principales investigaciones sobre
la relevancia valorativa de las variables del EBO

Autor

Aifio

Objetivo

Mercado

Muestra

Resultados Obtenidos

Hund y
Landsman

1999

Conocer qué lugar

ocupan los

dividendos en la
aplicacion empirica
de Ohlson (1995).

Plantcan dos

hipétesis: la «sehal de

beneficios» y 1a

«mitigacion de flujos

de tesorerian.

EE.LILL

1974-1996

Los dividendos estin
relacionados
positivamente con las
colizaciones, Para las
empresas cn pérdidas se
verifica la «seinal de
beneficios», y para las

empresas con beneficios,

la relacidn positiva
apoya la hipotesis de la
amitigacion de flujos de
cajan.

Barth,
Beaver, Hand
y Landsman

1999

Identificar las

caracteristicas de los

componentes

diferidos y de cash

flow en los resultados
que van a afectar a su
relacion con el valor

de la empresa

(Modelo de Ohlson)

Compustat

1987-1996

Las partidas diferidas y
los cash flows ayudan a
obtener una mejor
estimacion de los
resultados anormales y
son consistentes con ¢l
modelo de Ohlson

Myers

1999

Investigar la
dindmica de la
informacion,

EE.UU

1996

El modelo de Ohlson no

mejora
significativamente los
valores obtenidos por un
modelo que considere
unicamente el valor
contable de los recursos
propios. No obstante, la

muestra s muy pequeiia.

Biddle, Chen
y Zhang

2001

Verificar la hipétesis
de que «el capital

persigue la

rentabilidads, y, por
tanto, introducir
comportamientos no
lineales, frente a los
lineales de Ohlson.

EE.UU.

1981-1998

Los resultados apoyan la
hipotesis planteada,
Estos hallazgos apoyan
la superioridad de la
dindmica de las
inversiones frente a la
dindamica lineal de Ia
informacién, y propone
un modelo de trabajo
para futuros desarrollos
de la valoracion
mediante Ingresos
marginales.
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Tabla.l Principales investigaciones sobre
la relevancia valorativa de las variables del EBO

Autor Ailo Objetivo Mercado Muestra Resultados Obtenidos
Calleny 2002 | Contraste del modelo | EEUU. | 1989-1997 Los signos de los
Sepal Feltham-Ohlson tras | (Compustat, cocficientes de
incorporar la CRSP, valoracion son
ampliacion de Liu y IBES) consistentes con las
Ohlson (2000). predicciones del modelo,
pero el coeficiente de
apalancamiento es
significativamente
distinto del valor
previsto (uno).
il‘iigur::f. 2003 Contrastar la Espaia 1992-1999 | Evidencia favorable para
relevancia valorativa el modelo de Ohlson
de los modelos de (L.IM) en todas las
Ohlson y Feltham- versiones contrastadas,
Ohlson, utilizando las Evidencia no favorable
predicciones de para el LIM de Feltham-
beneficios de los Ohlson.
analistas para
especificar «otra
informacions.
Popova 2003 Consideraciones Microsoft | 1992-2002 | El peso relativo de los
contables para la Corporation ajustes para informacion
aplicacion del OM y no contable se reducen
del FOM. considerablemente en la
valoraciéon con el FOM,
Problemas en la division
de partidas entre
operativas y financieras
Amor Tapia | 2004 | Contraste del modelo | Espaiia 1998-2001 El empleo de la
de Ohlson tras (SABI) ampliacién propuesta
incorporar una para la variable «otra
especilicacion informacién» genera
empirica de otra mejores resultados que
informacion basada el uso de la dindmica
en el PER propuesta por el modelo.
Gregory, 2005 | Contraste del modelo UK - El modelo ajustado
Salehy de Ohlson en UK, funciona mejor en la
Tucker ajustado a la inflacién prediccion que el no
ajustado. En general, las
predicciones son
mejores en periodos de
mayor inflacion.
Fuente: elaboracién propia
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4.2.  Evidencia empirica en torno a la capacidad predictiva

En este apartado recogemos, asi mismo, los estudios empiricos mas
relevantes en la segunda linea de investigacion apuntada: la capacidad predictiva
en comparacion con otros modelos. Resumidamente se hace menciéon de los
objetivos del estudio, algunos datos sobre la muestra empleada y los resultados

obtenidos.

Tabla.2 Relacion de las principales aplicaciones empiricas
en torno a la capacidad predictiva del EBO
Autor Afo Objetivo Mercado | Muestra | Resultados Obtenidos |
Bernard 1995 Conocer ¢l poder EE.UU. | 1978-1993 El RIM tiene un
predictivo del RIM | (Base de coeficiente de
en series de corte datos determinacion de 0,68,
transversal. COMPUS mientras que el PVED
TAT) presenta y coeficiente de
0,29,
Frankel y Lee | 1998 | Conocer la utilidad EE.UU. | 1975-1993 A partir de las
del RIM empleando (NYSE, estimaciones de valor
recomendacionesa | AMEX y empleando un modelo
priori de los analistas. [NASDAQ, de prediceion de errores
IBES) de analistas, logra
rendimientos anormales.
Penman y 1998 Comparar las EE.UU. | 1973-1990 La valoracion de
Sougiannis estimaciones (NYSE, acciones a partir del
proporcionadas por | AMEX y RIM presenta ventajas
PVED, CFM y RIM |NASDAQ) practicas con respecto a
en periodosde 1,2, 5 la estimacion de
y 8 afios. dividendos y flujos de
caja. Ademis, el RIM
gct‘crﬂ MEnNos Crrores,
Lee, Myersy | 1999 | Conocer la relacion EE.UU. | 1963-1996 Las estimaciones de
Swaminathan existente, a lo largo (Dow valor a partir del RIM
del tiempo, entre los Jones tienen un poder
precios y los valores | Industrial predictivo
intrinsecos estimados | Average) estadisticamente
a partir del RIM. significativo. Las tasas
de interés y las
estimaciones de los
analistas son imporiantes
para estimar el valor,
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Tabla.2 Relacién de las principales aplicaciones empiricas
en torno a la capacidad predictiva del EBO

Autor Afo Objetivo Mercado Muestra Resultados Obtenidos
Francis, 2000 Comparar las EE.UU. | 1989-1993 | El RIM genera mejores
Olsson y estimacionces (Base de estimaciones que el resto
Oswald proporcionadas por datos de los modelos al

PVED, CFM y RIM | COMPUS- presentar menores
empleando las TAT) errorcs en la prediceidon
estimaciones a priori y mayor poder
de los analistas. explicativo,
Callen y 2002 | Contrastar capacidad | EEUU 1989-1997 | La capacidad predictiva
Segal predictiva del (Compustat, del Feltham-Ohlson es
Modelo Feltham- CRSP, mayor que la de Ohlson,
Ohlson IBES) pero no supcera a otros
modelos de
rendimientos.
iniguez 2003 | Evaluar la utilidad de | Espafia | 1993-1999 | Los modelos basados en
distintas versiones de Ohlson (especialmente
los modelos de los que incorporan LIM)
Ohlson y Feltham- superan a los basados en
Ohlson, para formar Feltham-Ohlson
carteras rentables.

Ashiq, 2003 | Investigar los factores | EE.UU. | 1975-1993 | La rentabilidad anormal
Hwangy de riesgo que pueden | (NYSE, obtenida por Frankel y
Trombley motivar los AMEX y Lee no se explica

resultados de Frankel | NASDAQ) totalmente por los
y Lee (1998). factores de riesgo
Amor Tapia | 2004 | Evaluar la utilidad Espafia | 1998-2001 | El ratio con ¢l modelo
del modelo ampliado | (SABI) de Ohlson modificado se
por el propio autor, mucstra claramente
para formar carteras superior a las habituales
rentables, frente a estrategias «de valors vy
otros modelos «de crecimientos,
Chot, 2005 Reducir el sesgo EEUU 1977-1995 | El sesgo negativo en la
O’Hanlon y negativo en los (Compus- valoracidn se reduce,
Pope valores obtenidos con | tat, IBES, pero no asi la falta de
el modelo Feltham- CRSP, precision,
Ohlson Datas-
tream)

Contaduris Universidad de Antloguia - No. 47 Medelling julio - diclembee de 2003
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CONCLUSIONES

El modelo de Ohlson y su extension el modelo de Feltham-Ohlson llevan
diez afios publicados, proporcionando una herramienta de valoracion consistente
con modelos anteriores de gencral aceptacion, como el modelo de descuento de
dividendos o los modelos de descuento de flujos de caja; pero, quiza mas
importante, han puesto a disposicion de los investigadores en valoraciéon
contable-financiera una funcioén de valoracién integrada en un completo marco
de premisas relativas al valor de mercado, al valor contable y a la relacion entre
ambos tipos de magnitudes.

Tras analizar las fortalezas genecrales y las debilidades concretas de los
modelos, compartimos la idea de que los dos trabajos pudieran constituir un
gran paso en la construccion de un marco de valoracién robusto y aplicable,
aun en desarrollo.

El completo sistema dec premisas resulta demasiado exigente para ser
real, pero las restricciones pueden relajarse; la vinculacion de los rendimientos
anormales con la idea de creacién de valor, econdmicamente razonable, se
encorseta en el cumplimiento de la dindmica de la informacion lineal, que
simplifica ¢l cdlculo a costa de perder parte de esa justificacion econdémica; la
independencia de las politicas contables no subsana ausencias de informacion
en la contabilidad, y ni siquiera es real cuando se trata de estimar el parametro
de persistencia de los resultados anormales; la aportacion de la variable «otra
informacién», para cubrir la cantidad de valor de mercado quc no puede
explicarse con los datos contables pasados o presentes, es tan légica que
dificilmente se puede rebatir su existencia, pero identificar las fuentes de ese
valor y su cuantia ha resultado ser uno de los desafios que ain no han recibido
respuesta satisfactoria; la simplificacién tedrica en la aplicacion del modelo
Feltham-Ohlson (no hay que valorar la parte financiera) se ve compcensada por
las dificultades para clasificar patrimonio y renta en los apartados financiero y
econémico; y finalmente, la aportacion indudable de los modclos a la
investigacion sobre conservadurismo contable, y su relacion con el crecimiento,
atin no ha encontrado ¢l medio de mostrar los efectos finales sobre las diferencias
de valor entre la contabilidad y el mercado.

El nimero de trabajos que se apoya de uno u otro modo en Ohlson (1995)
o Feltham-Ohlson (1995) ¢s imposible de estimar. Nuestro estudio recoge un
numeroso grupo de investigaciones publicadas, cuyo objeto es propiamente el
desarrollo teérico o empirico de estos modelos, lo cual nos permite llegar a
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algunas conclusiones sobre la evolucion en curso de los modelos inicialmente
planteados y la evidencia empirica obtenida en las dos grandes lincas de
investigacion seguidas: la relevancia valorativa de los modelos y sus variables;
y la capacidad para predecir los valores de mercado.

En general, s¢ puede decir que los desarrollos tedricos tienden a prestar
apoyo a los modelos, pero los intentos de contrastar empiricamente €stos marcos
de valoracién han obtenido resultados diversos, como se puede comprobar en
el resumen siguiente.

En la primera linea de investigacion, sobre la relevancia valorativa de los
modelos, una parte de los trabajos recogidos se ocupa de contrastar ¢l modelo
en su conjunto aunque en versiones simplificadas, dando lugar a variadas
conclusiones, no siempre compatibles entre si:

- La especificaciéon funcional parece adecuada, si bien las politicas contables
y de dividendos pueden introducir sesgos en la aplicacion empirica;

e Larelevancia valorativa se traslada de una a otra variables, en el tiempo, sin
que €s0 suponga menor relevancia conjunta;

= No todos los cocficientes del modelo se ajustan a los valores o intervalos
previstos;

- No hay mejoras notables respecto a la consideracion de un modelo cuya
unica variable fucran los fondos propios;

= El dirty surplus no es relevante;

» El modelo Feltham-Ohlson mejora, aunque ligeramente, los resultados
obtenidos con el modelo de Ohlson,

Otros trabajos detectan fallos cn la especificacion del modelo:

» Larelacién entre fondos propios y resultados no es lineal; la diferencia parcce
clara cuando los resultados son negativos;

» La relacion entre precios y beneficios es convexa en vez de lineal;

th
w
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» La dinamica de la informacion lineal se ve superada por la dinamica de las
inversiones; y también por una especificacion deducida a partir del PER.

« La variable «otra informacién» esta correlacionada con los dividendos:
Y algunos otros trabajos contrastan alguna mejora propuesta. Asi, por ejemplo:

= La sustituciéon de la variable «otra informacion» por las estimaciones de
resultados futuros de los analistas parece incrementar la relevancia del modelo
de forma clara;

= Laseparacion de los resultados en partidas diferidas y flujos de caja contribuye
a la mejor estimacion de los resultados anormales futuros.

En la segunda linea de investigacion, sobre la capacidad predictiva de los
modelos, un grupo de trabajos confirma que el modelo de resultados anormales

obtiene ligeramente mejores resultados que otros modelos de descuento de flujos
(especialmente el de dividendos), porque:

= (Genera menos errores;

» Tiene mayor poder explicativo.
En cambio, un segundo grupo sostiene la falta de superioridad, o la
equivalencia, y trata de justificar los resultados obtenidos por ¢l grupo anterior,

atribuyéndolos a diversos tipos de errores, tales como:

« Problemas de escala;
« Horizonte temporal demasiado corto.

Un tercer grupo de trabajos comprueba el incremento de la capacidad
predictiva, tras incorporar determinadas extensiones al modelo. Algunas de
las variables incorporadas con esta finalidad han sido:

- Recomendaciones a priori de los analistas;

« Tasas de interés;

= Factores de riesgo.
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En este punto, podemos concluir que la cvidencia empirica no permite
afirmar que los modelos sean sélidos, desde el punto de vista de la relevancia
valorativa. Por otro lado, tampoco la evidencia empirica pone de manifiesto la
superioridad de los modelos en cuanto a su capacidad predictiva, aunque si se
pueda afirmar que los modelos de resultados anormales reducen los posibles
errores de estimacion.

Creemos que se necesita mucha mas investigacion empirica que corrobore
lo establecido a nivel tedrico por las diferentes extensiones de los modelos.
Pero también constatamos la existencia de varias oportunidades de ampliacién
para los modelos, que pueden resultar fructiferas: la primera cs identificar el
contenido de la variable «otra informacién» -qué variables la forman y cual es
el efecto de cada una sobre el modelo-; la segunda es incorporar los avances en
analisis contable a la especificacion de los parametros de persistencia de los
resultados anormales; y la tercera es la incorporacion de la teoria de opciones al
modclo.
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